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Foro Estudiantil*
Los alumnos que aspiran a graduarse como ECONOMISTAS de la Facultad de
Ciencias Económicas tienen dos (2) opciones de acuerdo con los reglamentos que
para tal efecto, ha establecido la Facultad, a saber:
Alternativa No. 1: Presentar y aprobar los exámenes preparatorios, y elaborar
y desarrollar un trabajo de grado,que debe corresponder asu vez, al diseñoydesarrol1o
de un proyecto de investigación de un área y línea de investigación que tenga el Centro
de Investigaciones.
Alternativa No. 2: Cursar y aprobar el denominado curso de grado o "curso de
profundización"; y elaborar y aprobar un Ensayo de carácter científico, desarrollando
un tema de actualidad en el campo de la Economía.
* Sección permanente de la Revista. En esta ocasión ocupa en fonna extraordinaria el mayor espacio,
en homenaje a los Absolventes del periodo II-94. Nota basada en informes del Jefe de Investigaciones de la
Facultad de Ciencias Económicas, Dr. Alvaro Recio Buriticá.
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Durante el Curso de Grado, que tuvo
lugar del 02 de agosto al 07 de octubre de
1994 se desarrollaron 7 módulos. A
continuación, se puede observar un cuadro
en donde aparece el nombre de los
módulos y los profesores que se
responsabilizaron de dictarlos:
CURSO DE GRADO
1. Finanzas Internacionales Dr. Hernán Mejía Jaramillo
2. Microeconomía Dr. José Antonio Mesa Suárez
3. Mercado de Capitales Dr. Roberto Acosta Ramos
4. Macroeconomía Dra. Ma. Gloria Ballesteros T.
5. Gerencia de Proyectos Dr. José Manuel Fuquen Sandoval
6. Negociaciones Internacionales Dr. Humberto A. Fernández Pinilla
7. Problemas Económicos Dr. Carlos E. Pardo Hoyos
Colombianos
Durante el segundo semestre de 1994,
tres (3) estudiantes Hernán Danilo
Alarcón Barreto, Meyerling Parra Ulloa
YJaime Didier Ruiz, se graduaron optando
por la alternativa No. 1
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Alternativas de Proyectos de Inversión
para la Recuperación
de la Hacienda Jamaica de propiedad de





OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
GENERAL
Realizar un estudio de la HaciendaJ amaica de propiedad de las Fuerzas Militares,
localizada en el municipio de Nilo (Cundinamarca), para proponer proyectos de
inversión factibles y viables que permitan su auto-sostenimiento.
* Este es un reswnen del trabajo de grado para aspirar al título de Economista
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ESPECIFICOS
Los objetivos específicos que se persi-
guen con la presente investi gaci ón fueron:
a. Realizar un diagnóstico que propor-
cionara información sobre su situación,
mediante observación directa y consulta
con la administración para efectuar un
inventario de sus recursos disponibles y de
sus posibilidades de capacidad producti-
va.
b. Elaborar tres proyectos de inversión
factibles y viables, a partir de la identifica-
ción de los recursos existentes" para que
sean aplicados por las Fuerzas Militares, a
fin de que la Hacienda logre su auto
sostenimiento y la solución de sus proble-
mas.
c. Visualizara futuro el desarrollo de la
Hacienda Jamaica mediante proyeccio-
nes y análisis de los posibles proyectos de
inversión para localizada dentro del mar-
co de desarrollo de la región.
- En la primera etapa del trabajo se
desarrolló una investigación de tipo
exploratoria, utilizando como fuente de
información primaria laHaciendaJ amai-
ea, obteniéndose así una visión general de
los recursos disponibles y de sus proble-
mas más relevantes.
- En la segunda etapa, se utilizó la
investigación descriptiva para detallar a
fondo las características de la Hacienda
Jamica, sus problemas y proponer unas
posibles soluciones.
RESULTADOS OBTENIDOS
- Al finalizar esta investigación se
puede decir, que la Hacienda Jamaica,
tiene una extensión de 1.266 hectáreas,
divididasen22 lotes, ubicada en el Depar-
tamento de Cundinamarca, Municipio de
Nilo, vereda Aguadiosito, con potreros
altamente enmalezados, suelos pedrego-
sos, ondulados y relativamente poco pro-
fundos.
- Presenta un piso térmico cálido, con
d. Recomendar cuál debería ser la alturas que oscilan entre 400 y 1.000
utilización de los recursos disponibles te- metros sobre el nivel del mar.
niendo en cuenta los proyectos de Inver-
sión propuestos para que sean desarrolla-
dos por las Fuerzas Militares.
METODOLOGIA
- En cuanto a la temperatura media,
tiene un período promedio que oscila en-
tre 28 y 30 grados centígrados.
- La alta temperatura que presenta la
Esta investigación fue de tipo Descrip- zona, hace que la evaporación sea relati-
tiva exploratoria por las siguientes razo- vamente grande con respecto a la canti-
nes: dad de precipitación por lo cual esta zona
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no puede sostener una humedad
presumiblemente alta.
- La Hacienda cuenta con varias cons-
trucciones en diversos materiales que en
general no se encuentran en buenas con-
diciones, como la casa principal, los kios-
cos, las casetas y el rancho de tropa y de
otro tipo de instalaciones, que no están en
muy buenas condiciones como son los
corrales, las cercas y los pozos.
- De su estado general, se puede decir
que no se encuentra utilizada en su máxi-
ma capacidad agropecuaria, ya que es
utilizada actualmente como centro de ins-
trucción militar por parte del Ejército
Nacional; sin embargo, no se descarta la
opción de que pueda ser utilizada con
fines agropecuarios.
- La Hacienda cuenta con ganado
caballar, caprino y aves de corral.
- En el estudio se establecieron los
problemas más relevantes de la Hacien-
da, los cuales se resumen así:
l. La mayoría de los lotes se encuen-
tran enmalezados.
2. Las fuentes de agua, no son sufi-
cientes para atender las necesidades de la
Hacienda, y la que existen no son de muy
buena calidad.
3. Sus suelos son ácidos, bajos en
materia orgánica y en retención de aguas.
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4. Las construcciones son viejas y
requieren re-estructuración y renovación.
5. Los servicios sanitarios no son sufi-
cientes para el personal que habita la
Hacienda.
6. El personal que administra la Ha-
ciendanotienecapacitaciónagropecuaria.
En relación con los problemas anterio-
res, este trabajo propone una serie de
soluciones, con el objeto de que la Ha-
cienda tenga todos sus servicios y como-
didades, para un mejor habitad y utiliza-
ción de sus recursos. En tal sentido los
proyectos de inversión propuestos fue-
ron:
- Implementación de un Cultivo de
cacao.
- Establecimiento de Piscicultura In-
tensi va, y la
- Cría y levante de ganado.
Como resultado de la investigación se
pudo establecer que los proyectos de
Inversión propuestos son viables, y gene-
rarán buena rentabilidad, puesto que su
inversión inicial puede ser recuperada
rápidamente y ayuda a generar nuevas
fuentes de empleo en la región, contribu-
yendo en esta forma al desarrollo de la
misma.
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Resúmenes de los ensayos presentados y
aprobados por los alumnos que
asistieron al curso de grado
Veinticinco (25) estudiantes optaron para graduarse la alternativa No. 2. Sus
nombres con el título respectivo del Ensayo aprobado aparecen en el siguiente cuadro:
ALUMNOS CURSO DE GRADO - PROGRAMA DE ECONOMIA
No. NOMBRE DEL ALUMNO TITULO DE LOS ENSAYOS APROBADOS
1 Alemán de Pérez Dora Inés Reestructuraciónde Corabastos, opción en búsqueda de la eficiencia.
2. Arenas Ruiz Mireya Comportamiento de la inversión extranjera en el sector finan-
ciero colombiano en los últimos cuatro años (1990-1993)
3. Barón Serna José G. El impuesto de industria y comercio y avisos y talleres
tendencias para el próximo quinquenio.
4. Barrera Ríos Sandra E. La diversificación en el sector cafetero y sus beneficios frente
a la apertura económica durante el periodo 1990-1994.
5. Betancourth M. Luz D. Sistema de financiamiento con tarjetas de crédito en Colombia
6. Blanco Aguilar Ana M. Impacto de la apertura económica sobre el proceso de moderni-
zación del sector industrial durante el período 1990-1993_
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No. NOMBRE DEL ALUMNO TITULO DE LOS ENSAYOS APROBADOS
7. Cárdemas Poss Edgar O. El mercado de capitales en Colombia. evolución y perspectivas.
8. Castiblanco R. Germán Aspectos presupuestalesde las seguridad social e impacto de la Ley
100 de 1993.
9. Castillo V. Alvaro H. El acceso al mercado de capitales a través de la emisión de
acciones con dividendo preferencial y sin derecho de voto: una
alternativa de capitalización para las sociedades anónimas.
10. Corso Correa Hawher El crédito de consumo como nuevo producto financiero de las
corporaciones de ahorro y vivienda.
Il. Espitia Peña Gerardo R. Los bonos como fuente de financiación internacional:
Análisis y Procedimientos.
12. García N. Nohora E. El sector cooperativo en la intermediación financiera.
13. García Cuéllar Raúl E. La titularización de activos como un nuevo mecanismo de
financiación e inversión en el sector financiero para la
consecución de recursos de capital y liquidez.
14. Gómez Gonzáles Marud Los organismos cooperativos de grado superior de carácter
financiero como una alternativa de financiación en Colombia.
15. Gómez Vallejo Orlando Análisis y perspectivas del crédito agropecuario en Colombia.
16. Hauzeur Riveros Jean P. Dictadura y crecimiento económico: Caso Chileno.
17. Hernández G. Juan P. Coyuntura de la tasa de cambio real en Colombia: 1990-1994
18. León Teheran Beatriz G. Fondos de pensiones privadas, una nueva alternativa para los
trabajadores y empleadores del sector privado.
19. Lozano Cabrera María E. La industria de la confección frente a la apertura económica
(1990-1993 ).
20. Martinez G. Blanca L. Comportamiento del impuesto al valor agregado.
21. Murcia M. Pedro Nel Influencia de las políticas de desarrollo ambiental en el
proceso económico y social del país.
2 Parra Melgarejo María G. Una primera aproximación a la evaluación de integración
económica entre Colombia, México y Venezuela (G-3).
23. Pulido Arias Carlos Impacto del sector siderúrgico en la economía Colombiana
durante el período 1990-1994.
24. Ríos Segura Angela B. La Nafta y el desarrollo económico en Colombia
25. Vela Rojas Adriana Análisis y repercusiones de la política monetaria en Colombia
durante período 1990-1994.
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Reestructuración de Corabastos
Opción en Búsqueda de la Eficiencia
Inés Alemán de Pérez*
RESUMEN
Mediante Decret02140/92 elGobiemoNacional decidió vender su parti cipación
accionaria en las Corporaciones oCentrales deAbastos y en cumplimiento de este
mandato se emprendieron todo tipo de acciones tendientes a solucionar problemas
operativos, administrativos y sociales al igual que sanear sus fmanzas, factores que
había convertido ala principal Central deAbastos del país en un ente ineficiente que
había desvirtuado su objetivo de propenderporunaseguridad alimenticia con miras
aunajusticiasocial.
En laprimera parte de este ensayo se hizo un diagnóstico analítico de Corabastos
en donde se estableció sus funciones, el espacio fisico con que cuenta, los diferentes
productos que allí se comercializan, y un panorama de cómo está funcionando
actualmente, tratando los aspectos administrativos y un análisis a los estados
* Alumna del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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financieros; tomando como referencia
los años correspondientes al período
1990 a 1993, a través de los cuales se
podía detectar los cambios como
resultado de los esfuerzos orientados a
sanear esta Central para dejarlaen manos
de la gestión privada.
Posteriormente dentro del marco de
políticaeconómicase trata elproceso de
privatización como herramienta para
cumplir el objetivo del actual modelo de
desarrollo, y a la luz de este criterio que
ventajas y desventajas representan para
la Central esta transferencia.
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Sin ánimo de contrariar un hecho
cierto como es la decisión del Gobierno,
ni entrar a demostrar la rentabilidad de la
Corporación, pues ya esta plasmada en
las proyecciones deCrofivalle, la última
parte de este ensayo propone una
estrategia ymecanismos para que este
cambio no represente desmejora en la
comercialización de losproductos ni para
los consumidores ni mucho menos para
los productores, sino por el contrario
aunar todos los esfuerzos para hacer de
estaCorporación unorganismo eficiente
con miras aelevarel nivel de vidade esta
sociedad y brindar un trato justo y
equitativo para los sectores favorecidos.
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La Inversión Extranjera en el Sector




Colombia con la apertura económica ha emprendido un camino donde la
inversión extranj era resulta de suma importancia para llevar acabo los procesos de
reconversión industrial y capitalización de empresas.
El sector financiero se constituye en pieza fundamental para atraer la inversión
extranjera,junto con las diferentes reformas que buscan brindar un campo más
propicio al inversionista extranj ero que encuentra así lagarantíanecesaria para su
inversión con lo cual contribuye al desarrollo económico del país.
* Alumna del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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La inversión extranjeracualquieraque
sea su origen, esparticularmente volátil;
se caracteriza por buscar oportunidades
y credibilidad en las reglas de juego
internacionales.
En Colombia hay muchas
oportunidades pero poca credibilidad
en la estabiliad, transparencia y
simplicidad de las reglas dejuego, tanto
comerciales comojurídicas. Cualquier
dosis de incertidumbre que se presenta
hace que los inversionistas busquen otros
países con mejores condiciones.
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La inversión extranjera en el sector
financiero no es muy significativa en el
país. Ya que del total de inversión
extranjeraenColombiaapenassillegaa
estar alrededor del 8%, con lo cual se
puede establecer que no es atractivo
para los inversionistas extranjeros el
sector financiero colombiano.
Loanterior quizas se deba alreducido
tamaño del sector financiero y al
movimiento de recursos que allí se
manejan, loscuales no son significativos
sise comparan con labancaintemacional.
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Resumen del Ensayo, el Impuesto
de Industria y Comercio en Santafé
de Bogotá: Análisis de su Estructura y
Perspectivas
José Guillermo Barón Serna*
RESUMEN
El impuesto de industria y comercio hasido la principal fuente de recaudo en la
década de los ochenta en el Distrito de Santafé de Bogotá. En promedio representó
el40%de los recaudos tributarios, ajustándose alas variaciones en el índice de
precios al consumidor y en el crecimiento de la economía a través del volumen de
bienes y servicios.
El impuesto sobre las actividades económicas, grava los ingresos brutos del
contribuyente. Su principal característica es su condición de impuesto acumulativo
* Alwnno del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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o en cascada, lo cual dificulta el control
por parte de la administración y, simultá-
neamente,suscitamúltiples conflictos en
la determinación de la base gravable.
Considerado los principios de la
tributación, podemos considerar que el
impuesto de industria y comercio pre-
sentaalgunas contradicciones desde el
punto de vista de la simplicidad en la
definición del hecho generador, la base
gravable y la tarifa.
En relación con el principio de la
neutralidad, las tarifas diferenciales y su
carácter acumulativo, distorsionan los
mecanismos naturales de asignación de
precios, privilegiando a algunas activi-
dades.
En el futuro, y de acuerdo con la
doctrinaeconómicaneoliberal en el cam-
po de los impuestos, se prevé en el futuro
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una mayor simplicidad yun mayor grado
de neutralidad del impuesto de industria
y comercio. En el futuro, el hecho gene-
radordel impuesto de industria y comer-
cio se pasará de la definición de período
a las definiciones instantáneas para el
hecho generador, al igual que en el im-
puesto sobre las ventas. Con el propó-
sito de facilitar las labores de fiscaliza-
ción, el impuesto adoptará una sola tarifa
única, permitiendo tomar como marco
dereferencialos códigos internacionales
de las actividades económicas (CnU).
Adicionalmente, se adoptará el meca-
nismo del valor agregado como instru-
mento de control.
Para igualar los recaudos existentes
en la actualidad, de adoptarse el régimen
del valor agregado, la tarifa del impuesto
de industria y comercio debería ser , por
lo menos, del 1.5% del valor de la venta
o la prestación del servicio.
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La Diversificación en el Sector Cafetero
y sus Beneficios frente
a la Apertura Económica durante
el período 1990-1994
Sandra Elisa Barrera Ríos*
RESUMEN
El proceso de diversificación en el sector cafetero se ha venido desarrollando
desde la década de los 70 con mayor seriedad. Sin embargo con la apertura
económicasehavistolaimportanciaqueéstedesempeñaenlavidaeconómicay
social del país.
El camino para alcanzar la viabilidad de un proyecto de esta envergadura
requiere la concertación de los gremios involucrados, de un ente asesor del proceso
y participación del gobierno, aunque de forma indirecta.
* Alumna del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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Inicialmente se identifica elpotencial
de lazo nade estudio, en relación con sus
problemas y posibles soluciones, con la
colaboración de sus habitantes. Pasa-
mos luego a la concertación con los
grupos involucrados y lafactibilidad del
mismo capacitando a susmiembros para
llevarlo asu realización y consolidación.
Laevidencia de este hecho se mani-
fiesta con gran respaldo ante lacrisis que
recientemente se atravesó en el sector
cafetero. Regiones como Antioquia y
Caldas, a pesar de su participación ca-
fetera. no tuvo la trascendencia que se
temíaen los ingresos de los caficultores
debido ala diversificación, disminución
de costos, restricción de pesticidas, etc.
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La diversificación ha tenido mayor
acogida en aquellas regiones donde se
han acogido cultivos alternativos desde
un principio. Caso diferente de regiones
como el Quindíoque sucaráctertradi-
cionalista no le ha permitido abrirse a
nuevas ideas, escasamente alternan el
cultivo de café con los cultivos de pláta-
no y caña de azúcar.
Ante el ritmo actual de la economía
mundial en la cual la ecología, los pro-
ductos naturales y la preservación del
medio ambiente cobran una mayor im-
portancia, Colombia con su potencial
agrícola tiene unmercado potencial don-
de incursionar.
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Sistema de Financiamiento con Tarjetas
de Crédito en Colombia
Luz Dary Betancourt Marín*
RESUMEN
El sistema de financiamiento con tarjetas de crédito en Colombia, es relativa-
mente nuevo, pues sólo a partir de 1062 se implementó en Colombia, durante el
presente ensayo, en su primera parte se presentan las teorías en las que se sustenta
el manejo de las tarjetas de crédito como parte de la financiación de los colombia-
nos, se ve claramente que las tarjetas de crédito en Colombiano están reglamen-
tadas y se manejan como créditos rotativos que dan los bancos asus clientes.
En un segundo capítulo se presentan el desarrollo que han tenido en Colombia
y como poco a poco han venido desplazando a los créditos comerciales que
ofrecían los diferentes almacenes a sus clientes, debido primordialmente a la
facilidad para realizar las transacciones, presentando a los tarjeta-habientes dife-
rentes modalidades en las tarjetas de crédito, como son: la clásica, la empresarial,
* Alumna del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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la oro, la internacional, con las cuales se
pueden realizar transacciones no sólo a
nivel local sino nacional y en algunos
casos, internacional.
Así mismo, ladiversificaciónquepre-
sentaron las tarjetas de crédito, ya que
en principio eran exclusivas dehoteles, y
cadenas de almacenes especiales, hoy
en díase recibe tarjeta de crédito como
medio de pago en almacenes, hoteles,
supermercados, aerolíneas, impuestos,
servicios y seguros, entre otros.
En un tercer capítulo se trata de esta-
blecer los diferentes costos en que incu-
rreel usuario, así mismo que comisiones
pagan los establecimientos comerciales
afiliados al sistema, comisiones que han
disminuido notablemente desde que los
supermercados se afiliaron al sistema,
además actualmente estas comisiones
varían de acuerdo al tipo de estableci-
miento y el volumen de facturación.
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El promedio ponderado de las comi-
sionesesde 5.95%, cifra que empieza a
equiparse con la de otros países como
Venezuela, Chile, Argentina, Ecuadory
Brasil entre otros.
Dentro de las conclusiones vemos
como las tarjetas de crédito en lo que
hace ala función del dinero como medio
de pago es un sustituto que permite a los
usuarios disponer de liquidez para inver-
tiren otros activos, así mismo el no tener
que portar grandes cantidades de dinero
para realizar transacciones hace atracti-
vo el sistema.
Es importante resaltar que elvolumen
de crédito que movilizan puede sersim-
pIe la sustitución de otros tipos de crédi-
to que antes se otorgaban en forma más
lenta y costosa. Del análisis se deduce
que no esmuy significativa su participa-
ción sobre la colocación de créditos
bancarios.
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Impacto de la Apertura Económica
sobre el Proceso de Modernización
del Sector Industrial durante el período
1990 -1993
Ana Marcela Blanco Aguilar*
RESUMEN
Este resumen pretende mostrar el carácter de las transformaciones que están
operando dentro del sector industrial colombiano y los factores que los están
propiciando. Se observa el tipo de estructura industrial que está creando lareforma
comercial y sus relaciones con la eficiencia, lacompetitividad, el cambio técnico y
su potencialidad de crecimiento.
A partir de 1990, con el proceso de desgravación arancelaria y de desmonte de
las restricciones cuantitativas al comercio, la gran transformación estructural en el
programa de apertura y de desregulación de la economía, el "sector industrial"
* Alumna del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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colombiano se enfrentó anuevas reglas
dejuego que, supuestamente, reorienta-
rían el curso y la intensidad de su desa-
rrollo.
En el largo plazo, la competencia del
sector industrial induciría a los agentes
económicos a una mayor absorción de
cambios técnicos, que sustentaría un cre-
cimiento industrial más dinámico y, si-
multáneamenteeficiente.
Hay que resaltar que la reforma co-
mercial dentro del proceso de transfor-
mación no presentó, una seria amenaza
para los intereses del sector industrial,
como se pensaba en un principio.
Un aspecto importante que hay que
hay que destacar es que los sectores
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industriales considerados como
ineficientes y con bajos grados de
competitividad, se tomaron más compe-
titivos.
Algo diferente aconteció con las in-
dustrias tradicionales, que se supone
gozan de ventaj as comparativas. El he-
cho es que la estructura del producto
industrial sufrió levesmodificaciones que
en su mayor proporción fueron orienta-
das por lareasignación de recursos hacia
actividades íneficientes, dadaladotación
de recursos de la economía.
Finalmente la transformación que su-
frió el sector industrial a través del proce-
so de apertura económica fue muy leve
pues, no tendieron a desaparecer las
pequeñas industrias.
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El Mercado de Capitales en Colombia
Evolución y Perspectivas
Edgar Oswaldo Cárdenas Posso*
RESUMEN
El Mercado de Capitales en Colombia ha evolucionado a través de los tiempos
gracias a los mecanismos adoptados por el gobierno ya la confianza que han
generado las Bolsas de Valores a través de lamodernización yde la tecnología que
se viene adoptando, además con los nuevos servicios y productos que está
desarrollando para agilizar elmercado de capitales, en donde las empresas que han
ven ido consolidando el mercado vienen perdiendo fuerza, ya que con la creación
del Segundo Mercado, da una mayor cobertura a las empresas pequeñas y
medianas, con la inversión de sus títulos en las bolsas.
Pero otra de las características que se puede apreciar es la integración
internacional que labolsaestaejerciendo anivel internacional con los países de
América Latina con el intercambio de información entre las empresas con el fin de
* Alumno del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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obtener un mayor conocimiento de las
operaciones como también se está lo-
grando la homologación de las normas y
las disposiciones legales entre los países
miembros y aquellos con los cuales se
hayan suscrito convenios para abarcar
una gran cantidad del mercado poten-
cial, para que el ahorro doméstico y el
empresarial que seencuentra en aquellas
cuentas de las instituciones financieras
no pierdan el costo de oportunidad que
seobtendría sihicieran inversión en algu-
na clase de título valor, pero al mismo
tiempo sabe calcular el riesgo que pre-
sentala inversión que se está realizando
en bolsa ya sea en acciones o en otra
clase de títulos valores.
Las Bolsas de Valores cuentan hoy
por hoy con nuevos servicios como el
segundo mercado, el depósito centrali-
zado de valores, el sistemaelectrónico
de transacciones y de la titularización,
que sonnuevas herramientas para agilizar
el mercado y de esta manera obtener
mejores rendimientos tanto para el
inversionista, como para el empresario y
labolsamisma.
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Con la creación de las acciones
preferenciales se logró estimular la de-
manda por acciones para el ahorrador o
inversionista a través de un dividendo
preferencial y por la oferta para que el
inversionista no pierdael control de las
empresas, ya que estas acciones no dan
derecho al voto. Para la empresa que
haga este tipo de em isión puede lograr
traspasar el mercado nacional y llevar
éstas almercado internacional como lo
han hecho laCorporación Financieradel
Valle y el Banco Ganadero.
Lanuevaadministración tiene como
reto de continuar con la línea de
intemacionalización del mercado de ca-
pitales, además de democratizarIo y
ampliar la cobertura hacia sectores es-
pecíficos de la economía que no han
podido aprovechar sus beneficios, para
eldesarrollo se debe incrementar el índi-
ce que viene representando las acciones
y será el sector privado el que determine
los alcances a través de la emisión masi-
va de éstas en orden a generar el forta-
lecimiento de la sociedad anónima para
facilitarel financiamiento yel crecimiento
en la economía y se amplíe la serie de
posibilidades del inversionista.
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Aspectos Presupuestales
de la Seguridad Social e Impacto
de la Ley 100 de 1993
Germán Castiblanco Ramírez*
RESUMEN
La ley 100 de 1993 ha generado una serie de cambios de carácter estructural
en todas las entidades, al igual que sobrecostos para laNación.
De tal suerte que la Nación para 1994, aportó por medio del presupuesto
nacional cerca de 190mil millones de pesos, (0.3 8 del PIB), que si lo comparamos
con elpresupuesto que otorga laN ación con uno de los sectores más desprotegidos
como es el agrícola, (84.5mil millones), observamos que el aporte para la seguridad
social duplica el presupuesto que se le asigna al sector en mención.
Delo anterior deducimos que la inversión en laaplicabilidad de la Ley 100 en
nuestro país es de suma importancia, tanto para los empresarios como para los
* Alumno del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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trabajadores y en especial para la Na-
ción, puesto que acaba con un monopo-
lio como era el Instituto de Seguros
Sociales.
Por otra parte, en Instituciones del
Estado, como la Policía Nacional, ha
tenido que modificar los estatutos que
rigen el sistema prestacional.
En una comparación del sistemainte-
gral de Seguridad Social frente al régi-
men prestacionaI vigente par ala Policía
Nacional, se encontraron algunas dife-
rencias, como ejemplo citemos lo si-
guiente:
El personal uniformado de la Institu-
ción aporta el 8% de su salario básico
Septiembre - Diciembre 1994
mensual para pensión por vejez o por
jubilación, mientras la Ley 100 estipula
que se debe aportar e12. 875; esto quie-
re decir que a la 1uz del régimen de
ahorro individual con solidaridad, el
monto de lapensión para el personal de
la Policía Nacional, sería mayor y/o la
edad necesaria para obtener la pensión
disminuiría favorablemente.
Por este tipo de diferencias, se hace
necesario revisar el estatuto del personal
nounifonnado(1214/90),principalmente
con el fin de modificar y reglamentar lo
atinente ala Ley 100/93 sobre el perso-
nal que ingresó alaInstitución apartir del
1 de abril de 1994.
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El Acceso al Mercado de Capitales
a través de la Emisión de Acciones con
Dividendo Preferencial
y sin Derecho de Voto:
Una Alternativa de Capitalización para las Sociedades
Anónimas
Alvaro Hernán Castillo V.*
RESUMEN
Laemisión y suscripción de acciones ha sido elmecanismo más comúnmente
utilizado para la financiación de la empresa colombiana.
La acción como opción más importante enmateria de inversión, ha sufrido una
declinación importante, luego de haber sido desde 1930 y hasta bien entrado el
decenio de los 50's, el mecanismo de captación más exitoso. Desde finales de los
* Alumno del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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50, las sociedades se inclinaron por fi-
nanciarsevía contratación de créditos
con intermediarios financieros. Luego
después de la segunda mitad de la déca-
da de los ochenta se crea un espacio
fértil para revertir este proceso.
Pero todo este conjunto de reformas
de índole legal yel fortalecimiento de las
instituciones encargadas de regular el
mercado de capitales, no son condición
suficiente para que elmercado accionario
se dinamíze y llegue a los niveles que
nuestra economía exige. Subsisten en-
tonces distorsiones tales como la con-
centración de lapropiedad accionariaen
poderosos grupos cerrados, que ante el
temor de perder el control de su empre-
sa, impiden que la capitalización en el
mercado se produzca vía emisión de
acciones. Es cuando la emisión de ac-
ciones con dividendo preferencial y sin
derecho de voto, se convierte en una
figuraestratégícamente interesante.
Las acciones con dividendo
preferencial y sin derecho devoto, crea-
das con la Ley 27 de 1990, tienen como
principales características lassiguientes:
EMISION
-Pueden emitir este tipo de acciones
las Sociedades anónimas sujetas a la
inspección y vigilancia del estado.
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-Laemisión deberá estar prevista en
los estatutos de la sociedad.
- La sociedad emisora deberá tener
inscritas sus acciones comunes almenos
en una bolsa de valores.
-Durante los dos ejercicios inmedia-
tamente anteriores ala emisión, la socie-
dad deberá haber obtenido utilidades
distribuibles que le hubieren permitido
pagar un dividendo igualo superior al
mínimo tijado para las acciones que pre-
tende emitir.
- Ninguna parte del capital de la
sociedad puede estar representado en




Además de los requisitos anterior-
mente señalados, el prospecto de colo-
cación debe contener:
-El dividendo mínimo preferencial a
que tienen derecho estas acciones.
- El procedimiento para ajustar el
precio de suscripción con base en el cual
se pagaráen el futuro el dividendo míni-
mo preferencial.
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- La periodicidad y forma de pago DIVIDENDOS
del respectivo dividendo.
- La forma como se constituirá e
incrementará lareserva que se establez-
ca con el fin de pagar el dividendo en
comento.
VALOR NOMINAL
El valor nominal de las acciones
preferenciales y sin derecho devoto será
igual al valor nominal de las acciones
ordinarias y no podrá representar más
del 25%del capital social.
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Las acciones con dividendo prefe-
rencial y sin derecho de voto otorgan a
sus titulares elderecho aque se lespague
sobre los beneficios del ejercicio, una
vez constituida laReserva Legal, el divi-
dendo preferencial fijado en los estatu-
tos sobre el precio de suscripción de la
acción, antes de crear o incrementar
cualquier otra reserva.
Además este tipo de acción es sus-
ceptible de ser colocada tanto en el
mercado local como en el mercado in-
ternacional a través de la figura de los
ADR's.
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El Crédito de Consumo
como nuevo Producto Financiero de las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda
Hawher Aldan Corso Correa*
RESUMEN
El ensayo desarrollado tuvo como objetivo dar a conocer los parámetros
básicos que se deben tener en cuenta para entrar al mercado con unos nuevos
productos de crédito de consumo de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda-
CA VS-.Estos nuevos mecanismos de colocación de las eA V s se les otorgaron en
cumplimiento de laspolíticas económicas de propender por lamayor competitividad
en todos los sectores incluido el financiero.
A partir del año pasado, se dió mayor libertad al sector financiero y tanto los
bancos como las CAVs tuvieron acceso anuevas operaciones de colocación de sus
recursos. Las CAVshasta entonces cumplían la función de captar recursos a través
* Alwnno del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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del fomento del ahorro y colocarlos en estudio. Se diseñaron así tres líneas dife-
programas de construcción! y adquisi- renciadas por el tipo de posibles c1ien-
cióndevivienda. tes, de las necesidades, de los montos,
de intereses y de plazos; estas fueron:
Crédito Plus, Crédito Automático y
Credifácil.
La captación de las CAVs, la efec-
túan a través de cuentas de ahorro y de
certificados a término fijo y además,
están facultadas para recibir depósitos
ordinarios, emitir bonos de vivienda y
celebrar contratos de administración
sobre inmuebles financiados por ellas.
La colocación larealizan, como semen-
cionó antes a través de lafinanciación de
construcciones y adquisición de
inmuebles, y a partir del 1 de julio de
1993 en créditos de consumo incluyen-
do tarjeta de crédito.
Investigación de Mercados: Se
realizó un estudio con base en los dife-
rentes productos de crédito de consumo
que ofrecen las diversas entidades del
sector financiero, y se identificaron las
fallas o desventajas de las líneas que hay
hoy en el mercado para así entrar a
diseñar las posibles líneas que podrían
ofrecer las CAVs. Fue así como se
tomaron tres alternativas que se acomo-
daran a los requerimientos de losclientes
y a los recursos de las entidades en
De igual manera, se muestra a través
decuadros, lasdiferentes clases de amor-
tizaciones que son más utilizadas, para
observar su comportamiento y aplica-
bilidades. Se comparan el sistema de
cuota estable anual, el decreciente, y el
de cuota constante.
Segmentación del mercado: Se
tomaron las clasificaciones del crédito
de consumo de acuerdo a su destino- y
seanalizó el comportamiento actual y las
proyecciones que se tienen pata estos
productos en todo el sector financiero,
como punto departida parala incursión
de las CAVs en este nuevo campo.
Ciclo del Producto: En es te aparte
del ensayo, se estudia todo el proceso
sugerido para la aprobación ymanteni-
miento de las solicitudes y del crédito,
empezando por el formulario de solici-
tud, el estudio, la calificación, informa-
1 Fue el sector de la construcción el principal motivo de la creación del Sistema de Valor
Constante ya que se buscó en ese año (1972) la dinamización del sector
2 Clasificación de los reportes generados por la Superintendencia Bancaria.
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ción de las centrales de riesgo y la apro-
bación. Una vez aprobado, se debe
realizar la labor de mantenimiento del
crédito.
Asignación de recursos: Se deter-
minan losrequerimientosnecesariospara
la implantación y funcionamiento de un
producto de crédito de consumo en
cuento a recursos humanos, estructura,
recursos fisicosy tecnológicos, así como
las diferentes funciones que deben cum-
plir cada una de las áreas dedicadas al
manejo de estas líneas de crédito.
Análisis de rentabilidad: Paraefec-
tuar este estimativo, se asumieron unos
egresos de acuerdo a los presupuestos
de algunas dependencias de magnitud
similar a la requerida y unos ingresos
estimados así como manejos operativos
que nos levaran a calcular la posible
rentabilidad del negocio de crédito de
consumo', Se determinó así un flujo de
fondos para cinco años. Se asumió un
crecimiento porcentual de 22 puntos por
año para proyectar la rentabilidad del
producto.
Impacto Económico del crecimiento
del consumo:
En los últimos dos años, el ahorro ha
ido decreciendo debido a que la incur-
sión de nuevos productos importados
consecuencia de laapertura económica,
lo que ha despertado ha generado un
ambiente consumista, El ahorro privado
ha disminuido cerca de ocho puntos
porcentuales durante los cuatro años de
la década actual respecto al PIB.
Los hogares y las empresas han ne-
cesitado recurrir ala financiación con las
entidades financieras para poder cubrir
la diferencia que existe entre el ahorro
privado y el gasto en inversión (6.2%Y
12.5) respectivamente).
3 Entrar a competir con este tipo de servicio financiero, es casi que montar un negocio aparte debidqJJ:;:qu,e
se puede tener toda la infraestructura pero no se tiene nada en experiencia, ,,\-<« ., ;:.'t!'.::',
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Los Bonos como Fuente
de Financiación Internacional:
Análisis y Procedimientos
Gerarde Remel Espitia Peña*
RESUMEN
La década del setenta marca el inicio de un aumento considerable del
endeudamiento externo de los países de laAmérica Latina. Esto generó toda una
serie de problemas relacionados con el financiamiento de estos países y con la
amortización que debían hacer de sus préstamos. Aunque Colombia estuvo
favorecidaporunmanejoconservadordesueconomíaquelepermitiócumplircon
todas sus obligaciones no pudo evitar un incremento de sus pasivos en un contexto
internacional en crisis. Ante esta problemática elGobierno Nacional planteó una
nueva política para el manejo del crédito Público fundamenta en los siguientes
objetivos:
-Diversificar las alternativas de financiación internas y externas
-Desarrollar elmercado nacional de capitales
•• Alumno del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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- Mejorar el perfil de la deuda; y
- Abrir camino al endeudamiento di-
recto de otras entidades públicas y pri-
vadas.
Con base en esta política elGobierno
inicia una serie de emisiones de Bonos
primero en los mercados nacionales y
después en los mercados internaciona-
les de capitales.
Los mercados internacionales en los
cuales Colombia ha llevado a cabo sus
emisiones de bonos son:
- Euromercado: cubre Europa y al-
gunos países del Asia
- Mercado Yankee: cubre a los
Estados Unidos
-Mercado Sumarai: cubre alapón
Cada uno de estos mercados cuen-
tan con una serie de características que
los hacen diferentes, por lo que el país y
cualquier emisor debe hacer un análisis
de cada uno de los mismos antes de
emitir.
Asimismo en cada emisión intervie-
nen una serie de agentes entre ellos el
emisor, el agente líder, los coIíderes, los
co-managers, los abogados y los
inversionistas.
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Por otra parte antes de cualquier
emisión se debe contratar una agencia
evaluadorade riesgo. Estas sociedades
se dedican a evaluar desde el punto de
vista político, económico y social, a los
diferentes emisores que acceden almer-
cado internacional de capitales a fin de
otorgarles una calificación. En elmedio
internacional las más conocidas son
Moody's, Standard & Poor's y Duff &
Phelps.
Dentro del proceso de emisión se
deben tener en cuenta una serie de as-
pectos tales como la evaluación de las
diferentes alternativas de financiación, el
uso de los recursos, elmonto aproxima-
do, la preferencia de plazo, el mercado,
los abogados. Una vez recibidas las
propuestas, estas se analizan teniendo
en cuenta los siguientes factores: precio,
distribución de la emisión, soporte del
mercado secundario, costos que inclu-
ye, comisión, out -of-pocket, abogados,
listado, impresión, roadshow.
Las emisiones hechas hasta ahora
han sido exitosas para el gobierno. Esto
le ha abierto las puertas de los mercados
internacionales aemisores tanto público
como privados, lo que ha contribuido a
diversificar las fuentes de financiación.
257
Foro Estudiantil - Universidad Militar Nueva Granada
El Sector Cooperativo en la




El movimiento cooperativo aparece en medio de lacrisis de la gran depresión
de los años 30 y sus procesos de desarrollo: hasta la actualidad ha representado un
instrumento alternativo en laestructuraeconórnica y social del país.
En la etapa inicial el sector cooperativo colombiano se especializó en la
captación de ahorro de los.socios, recursos empleados para financiera la compra
de determinados bienes para los mismos socios en condiciones, interés y plazos
favorables en relación el sistema de comercio tradicional.
* Alumna del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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En la década de los años 60 fué
importante la búsqueda de indicadores
de productividad yeficienciaempresa-
rial, aunada a los hechos de integración
de la actividad cooperativa del país.
En la década de los años 80 se rela-
cionan con la época de apertura del
sector cooperativo a la comunidad y el
público en general. Se consolidan los
procesos de integración y se crea la
confederación de cooperativas de Co-
lombia
En la década actual las grandes refor-
mas estructurales de la economía co-
lombiana y lamodernización normativa
del sistema financiero a partir de 1990
abrieron paso a la
época del renacer de las instituciones
financieras solidarias, a la irrupción ma-
sivaen la vida económica del país y ala
asociación con el estado en un verdade-
ro avance hacia la democratización del
crédito y de los demás servicios finan-
cieros.
En elmarco de laReforma Financiera
de finales de 1990, Financiacoop y
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Uconal se convirtieron en Bancos y se
creó Invertir (Fondo de Cesantías) y
Fiducoop (Fiduciaria) configurándose
una nueva estructura del sector coope-
rativo permite canalizar un mayor volu-
men de recursos en condiciones más
favorables hacia laeconomía solidaria.
El inicio de este año (1994) se ha
visto marcado por un panorama finan-
ciero nuevo para el cooperativismo, de-
bido a las nuevas oportunidades de in-
versión, captación y colocación.
Alo anterior se suma la medida to-
madapor la Junta Directiva del Banco
de laRepública, para restringir el crédito
interno yotorgado por el sectorfmancie-
ro además del crédito externo, lo cual
favorece la colocación de crédito para
las cooperativas.
Bajo elnuevo escenario se presentan
diferentes alternativas alas cooperativas
financieras aprovechando el momento
para estructura programas de mediano
plazo, incursionaren un nuevo portafolio
de negocios, facilitando la transforma-
ción de plazos.
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La Titularización de Activos
con un Nuevo Mecanismo
de Financiación en el Mercado
Financiero Colombiano
Raúl Eduardo García Cuéllar*
RESUMEN
El mecanismo de la titularización de activos se inició en el mercado secundario
de hipotecas de los Estados Unidos hacia 1938, como alternativa para la consecu-
ción de fondos por parte de las empresas, ante las dificultades que encontraban en
las fuentes tradicionales. Con el fin de ofrecer un mayornivel de solidezy confianza
a los inversionistas, a principios de 1970 se impulsó la creación de los MBS.
Desde entonces, este tipo de valores otorgan a su propietario un derecho en
común y proindiviso sobre el bloque de hipotecas que se encuentran respaldando
* Alumno del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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la emisión. Esta transacción abrió las
puertas a la titularización de práctica-
mente todo tipo de activos crediticios,
además de los hipotecarios. Ya en la
década de los ochenta, el sistema pre-
senta un nivel de desarrollo que permite
generalizar el concepto detitularización,
a cualquier tipo de activo que posea la
empresa y que cumpla con las condicio-
nes necesarias para someterse al proce-
so.
Entre los factores que impulsaron la
creación y desarrollo de este mecanis-
mo, se cuentan diferentes situaciones de
orden estructural y coyuntural que vivió
el mercado financiero de los Estados
Unidos, la imposición legislativa sobre
las tasas de interés y la presencia de
inversionistas institucionales enbusca de
nuevas alternativas para colocar sus ex-
cedentes de tesorería.
Desde el punto de vista teórico, la
titularización puede definirse como el
mecanismo por medio del cual se emiten
títulos valores transables en elmercado
de capitales, los cuales representan una
porcióndeun activo y, almismo tiempo,
se encuentran respaldados por él.
El mecanismo seestructura en cuatro
antes principales que participan. El
Septiembre - Diciembre 1994
originador, es aquel que dispone del
activo que va asertitularizado. El admi-
nistrador, quien se encargará de laadmi-
nistración de los flujos de dinero. El
agente demanejo o emisor, quien hará el
fraccionamiento y emisión de losvalores
y, finalmente, el colocador, quien pon-
dráen el mercado los valores emitidos.
En Colombia, el sistemaestásiendo
implementadoactualmente, y seencuen-
traregulado por la Resolución 1394 de
1993 y la 1032 de 1994 emanadas de la
Superintendenciade Valores, las cuales
incluyen en sus textos las condiciones
generales del sistema, los activos que
pueden titularizarse, las autoridades que
controlan el proceso, la clase de valores
que pueden emitirse y losmedios que se
emplean para llevarlo a cabo, así como
las entidades que pueden participar, en-
tre otros aspectos.
Se destaca en Colombia, el auge que
viene presentando la titularización de
activos inmobiliarios, además de lospro-
cesos sobre hipotecas y otros activos
crediticios como fuente de liquidez, sin
aumentar los pasivos de las empresas,
para el desarrollo de importantes pro-
yectos de construcción y la renovación
de recursos de crédito para las Corpo-
raciones de Ahorro y Vivienda.
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Sistema Financiero Cooperativo




La década de los 80 se convierte en el punto de partida para el desarrollo de la
actividad financiera del sector cooperativo, con la especialización en los servicios
de ahorro y crédito por parte de las cooperativas de base y los organismos
financieros de grado superior.
Con la ley 45 de 1990, el sector cooperativo encuentra el escenario propicio
parael desarrollo de laactividad financiera. En Colombia este sector ha sido el de
mayor crecimiento dentro de la actividad solidaria, razón por la cual ocupa un lugar
de privilegio dentro del cooperativismo.
* Alumna del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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El sistema financiero cooperativo se
ha convertido en una alternativa de
financiamiento para aquellos sectores
sociales yeconómicos que no encuen-
tran facilidad para acceder a los servi-
cios de las instituciones financieras tradi-
cionales.
Una vez que se aprecian los diferen-
tes sistemas de crédito ofrecidos se pue-
de establecer que las cooperativas fi-
nancieras tienen un gran campo de ac-
ción, entregando créditos en casi todos
los renglones que ofrece la banca tradi-
cional y donde losprincipales beneficia-
dos son los asociados.
Un fenómeno que resulta importante
de destacar es el crecimiento del número
de asociados, lo que deja en claro el
posicionamiento que han conseguido las
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entidades cooperativas en el concierto
financiero, donde se convierten en una
seria competencia para las entidades
tradicionales del sistema.
El desempeño de las cooperativas
financieras se ha visto favorecida por la
Ley cooperativa, que les da un campo
de acción amplio, complementado con
los decretos que reglamentan el ejerci-
cio de su actividad.
Los principales indicadores econó-
micos muestran como elsectorfmancie-
ro cooperativo presenta un crecimiento
sostenido en los últimos años y ha
alcanzado, a través de la diversificación
en los servicios financieros y de un siste-
ma basado en la solidaridad y el bien
común, convertirse en laprincipal alter-
nativaen términos de financiación.
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El sector agropecuario Colombiano presenta un notable influjo económico, al igual
que una importancia estratégica en lo político y social. Sinembargo hasta 1990 los
instrumentos políticos para su desarrollo emanados en el marco del modelo de
sustitución de importaciones estuvieron orientados a la protección nacional, produ-
ciendo distorsiones que estancaron el aumento en su nivel de competitividad y
productividad. El modelo de apertura e internacionalización de la economía implicó un
cambio sustancial en el papel del sector agropecuario en el contexto macroeconómico
y condujo a la necesidad de replantear las estrategias e instrumentos políticos para su
desarrollo.
El análisis del comportamiento del crédito agropecuario al igual que la legislación
más reciente, permiten obtener las siguientes conclusiones:
Cuando se aborda el tema del desarrollo agropecuario, el crédito de fomento surge
como uno de los instrumentos claves del crecimiento del sector. Por ello, con
frecuencia la discusión cuestiona el tratamiento preferencial hacia otros sectores en
detrimento del sector agropecuario.
* Alumno del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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A partir del análisis del crédito
agropecuario, existe evidencia de que el
sector agrícola ha recibido varias prerro-
gativas; igualmente es cierto que con el
transcurso del tiempo y ante lo dificil de
mantener dichos regímenes preferen-
ciales, se han introducido reformas en los
incentivos parareducirlos, aunque no por
eso han dejado de constituir substanciales
aportes.
Al considerar las fuentes futuras de
financiamiento se debe mencionar la baja
disponibilidad y utilización de recursos
externos como fuente de crédito al sector
agrícola, pues sólo el 4% de los créditos
recibidos se destinaron a proyectos rela-
cionados como el agro. Cabe destacar
que con la creación del Sistema Nacional
de Crédito Agropecuario y las reformas
que propone el Ministerio de Agricultura,
se propone ampliar la utilización de recur-
sos externos. Sin embargo no es muy
claro que FINAGRO obtenga directa-
mente mayores recursos que los que tra-
dicionalmente obtenía el FFAP, debido a
las condiciones planteadas por las entida-
des prestamistas, abiertamente en contra
del crédito de fomento a tasas de interés
subsidiadas.
Los esfuerzos adelantados por el Go-
bierno desde 1990, para mejorar la dispo-
nibilidad de recursos de crédito
agropecuario e involucrar recientemente
al sector financiero privado en la financia-
ción de la agricultura han sido positivos.
Igualmente, las acciones dirigidas a la
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reestructuración y fortalecimiento patri-
monial de la Caja Agraria.
No obstante para 1994, es evidente
que la financiación de laagriculturamues-
tra algunas deficiencias. En primer lugar
aún existe una amplia masa de pequefios
productores pobres que no tiene acceso
al crédito formal. Esto se explica, en
buena parte, por la falta de garantías
aceptables porel intermediario financiero
y las dificultades del Fondo Agropecuario
de Garantías para operar.
También existen algunas medidas aso-
ciadas a la política del crédito, como las
del subsidio a las tasas de interés, que
tienden a beneficiar preferencialmente a
los grandes productores por ser los mayo-
res usuarios del crédito. Ese es el caso
también de los incentivos a la capitaliza-
ción creados por la Ley 101193 que sólo
benefician a los productores que tienen
acceso al crédito de inversión y podrían
inducir la sobrecapitalización de las fin-
cas, en detrimento de la utilización de
mano de obra con los problemas sociales
que esto conlleva.
Las medidas relacionadas con la
refinanciación generalizada de créditos
tienden igualmente, a favorecer a los
agricultores grandes. Estos esquemas
además de evitar los ajustes necesarios
en el sector, incentivan el no pago de los
créditos y desestimulan la participación
de la banca privada en el crédito
agropecuario.
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Dictadura y Crecimiento Económico:
Caso Chileno
Jean-Pierre Hauzeur Riveros*
CAPITALISMO Y LA DEMOCRACIA
SON DOS SISTEMA NECESARIOS
EL UNO PARA EL OTRO.
¿Existe en Chile Capitalismo? .Esto es afirmativo. Hoy, Chile tiene un estado no
intervencionista ni empresario, sino regulador y controlador de las distorsiones.
Los cambios estructurales sufridos por chile, no pudiesen haberse realizado
dentro de un esquema democrático, porque en los años setenta Chile había
avanzado demasiado ala izquierda en su organización económica y política.
En 1973, Chile presentaba los signos de una furiosa división ideológica entre
izquierday derecha, peligro que se evidenciaba porel estancamiento económico y
laaltísima inflación.
* Alumno del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
266 Revista de la Facultad de Ciencias Económicas
Foro Estudiantil - Universidad Militar Nueva Granada
Chile se propuso un camino econó-
mico consistente: crecer hacia afuera, lo
cual significa crecer a partir de la
competitividad internacional que cuesta
al principio pero rinde al fmal.
Larecesiónmundial a comienzos de
la década del ochenta condujo a las
reducciones en los precios de las expor-
taciones de los países latinoamericanos
ya un alza en las tasas de interés. Esto
último, dados los altos niveles de
endeudamiento externo incurridos a lo
largo de la década anterior pornumero-
sos países no exportadores de petróleo,
excerbó yprolongó significativamente el
impacto negativo de la recesión.
En efecto, los años ochenta han llega-
do a llamarse la "Década Perdida". La
gran mayoría de los países de la región
experimentaron estancamiento del cre-
cimiento e incrementos de pobreza.
Uno de los fenómenos más intere-
santesypotencialmentemáspromisorios,
que surgió a raíz de esta recesión mun-
dial, es la renovada sugerencia a favor de
la aplicación de políticas de mayor aper-
tura económica para aprovechar el co-
mercio internacional y fomentar las ex-
portaciones junto a una orientación ge-
neral hacia mercados libres y la iniciativa
del sector privado, como estrategia bá-
sica para ayudar a los países en vías de
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desarrollo a superar los problemas se-
veros inherentes en cumplir con las obli-
gaciones del servicio de la deuda externa
y volver a encontrar el camino al creci-
miento sostenido. Las políticas específi-
cas que se recomiendan con frecuencia
incluyen el control y lareducción de los
déficit fiscales, tanto delgobierno central
como de las distintas agencias guberna-
mentales, laeliminación de restricciones
cuantitativas sobre el comercio interna-
cional y aranceles aduaneros más unifor-
mes ymás bajos, un movimiento haciala
libre determinación de precios por me-
dio del mecanismo del mercado y, espe-
cialmente en programas más recientes.
Laprivatización de los activos yempre-
sas estatales.
Amás de treinta años de lanzamiento
de la revolución cubana es hoy por hoy
un anti-modelo latinoamericano.
Pero, hasta 1973, la característica
más notable del activismo estatal en
Chile fue la relativa falta de políticas
efectivas generales, por el contrario, la
normaeralaaplicación de medidas es-
pecíficas y discrecionales, con fuerza y
magnitud discriminatoria, y altamente
cambiantes en el tiempo.
Precios yMercados. Chile, tiene una
larga historia en cuanto amétodos para
interferir con el mecanismo de precios,
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tanto para propósitos microeconómicos
de orientar recursos hacia determinadas
actividades en vez de otras, como para
el fin macroeconómico de decretar el
control de la inflación por medio de la
fijación de precios.
Empresas Públicas desde la década
de los treinta en adelante, el estado fue
asumiendo el papel de empresarios por
una variedad de rutas.
Legislación Laboral la evolución del
activismo estatal, los sindicatos fueron
adquiriendo mayores grados de poder
económico y político, especialmente
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aquellos que se establecieron en las más
importantes industrias protegidas por la
política de sustitución de importaciones.
Mercado de Capitales la forma más
común de intervención fue la fijación de
tasas de interés nominales aniveles "Ra-
zonables", cualquiera fuera la tasa de
inflación.
Política Fiscal en el área de la política
fiscal propiamente tal, quizás la caracte-
rística más notable y persistente fue el
déficit crónico, los consecuentes crédi-
tos del Banco Central al fisco y la infla-
ción.
Revista de la Facultad de Ciencias Económicas
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Coyuntura de la Tasa
de Cambio Real en Colombia:
1990 A Junio de 1994
Juan Pablo Hernández Guzmán*
RESUMEN
El Ensayo "Coyuntura de la Tasa de Cambio Real en Colombia: 1990 a Junio
de 1994" tiene como objetivo mostrar laevolución que ha venido presentando este
importante precio de la economía para el período comprendido entre 1990y junio
de 1994.
Dentro de este escenario, en un primer aparte del trabajo se entra a establecer
un marco conceptual que consiste en mostrar la importancia de este instrumento de
política económica que coadyuvaa promover lacompetitividad internacional de las
exportaciones no tradicionales o menores de un país pequeño, como el nuestro, a
través de ladevaluación real. Además, se establece otra de las importancias que
reviste latasadecambio real como "anclanominal", esto es, como instrumento que
* Alumno del curso de profundización, Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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permite la realización de programas de
ajuste de estabilización de precios.
Pasado el marco conceptual en esta
primera parte, se incluyen adicionaImente
los antecedentes históricos de la tasa de
cambio real en la década de los ochenta,
en donde la evidencia empírica del caso
colombiano mostró dos fases: una pri-
mera desde 1980 hasta 1983, en donde
se observó una permanente revaluación
del tipo de cambio cuya explicación se
encuentra sustentada en el desborde del
gasto de las administraciones públicas y
la demanda excesiva del sector privado.
La segunda fase se demarcó desde fina-
les de 1983 hasta 1989, en donde se
realizaron importantes procesos
devaluativos de la tasa de cambio nomi-
nal que condujeron ala mejora del ITeR
(índice de la Tasa de Cambio Real), lo
cual se tradujo en mejoras sustanciales
de la balanza de pagos, y en especial de
las exportaciones menores que depen-
den de este mecanismo, mejorando el
nivel de reservas internacionales de la
economía.
La segunda parte del ensayo estable-
ceIapanorámicaporlaqueha atravezado
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la tasa de cambio real en el período 90-
94 sustentado por tres aspectos impor-
tantes: latransición delrégimen cambiario
colombiano a inicios de esta década, es
decir el paso del sistema de "mini-
devaluaciones" o "crawling-peg" al sis-
tema de fijación del precio de las divisas
en la economía a partir de libre juego de
oferta y demanda de éstas. Posterior-
mente, se describe y analiza la coyuntura
por la que ha atravezado el ITCR, en
igual período, el cual se ha caracterizado
porun permanente proceso revaluativo,
cuyo origen se encuentra fundamentado
en la acumulación de reservas interna-
cionales.AdicionaImente, este frente con-
templa cómo la evolución de la tasa de
cambio real haincidido en algunas cuen-
tas del sector externo y las principales
críticas relacionadas con el manejo
cambiario que se han suscitado entre el
Banco de la República y algunos gre-
mios de opinión pública.
Posteriormente, en el tercer aparte,
se ponen en evidencia las perspectivas
que han determinado el período 90-94
para la tasa de cambio real y finalmente
se realizan las conclusiones producto del
desarrollo del ensayo.
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Fondos de Pensiones Privados, una




El objetivo del ensayo fue el de analizar la alternativa que presenten los nuevos
fondos de Pensiones, para el ahorro del trabajador colombiano lomismo que para
el empleador, esto dentro del sector público y privado, dentro de este análisis se
buscaevaluarlaviabilidadfinancieradeestenuevosistemadeFondos de Pensiones
ya que en el sistema propuesto la base de las pensiones de los individuos es,
estrictamente, el monto de capital acumulado a lo largo de su vida laboral,
incluyendo sus rendimientos financieros en condiciones demercado.
* Alumna del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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Durante los últimos meses de este
año lasAdministradoras de Fondos Pri-
vados han tenido tiempo necesario para
desarrollar investigaciones acercade sus
posibilidades para mantenerse en elmer-
cado de los Fondos de Pensiones, y de
sus posibles ventajas sobre otras entida-
des administradoras básicamente en la
prestación de mejores servicios ycali-
dad en atención alcliente,
Si estas Entidades de Fondos Priva-
dos desean continuar con una compe-
tencia leal hacia el Instituto de Seguros
Sociales, deberán trabajar con base en
los beneficios que ofrece laLey, como
son: la cuenta individual con la cual el
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trabajador se pensiona y se diferencia
del fondo común de los trabajadores
que pagan para solventar los pensiona-
dos de hoy.
Los sistema de pensiones nos mos-
trarán sus verdaderos resultados en lar-
go plazo, ya que estas Administradoras
de Fondos Privados, manejarán el aho-
rro de toda una vida del empleado,
además se pretende que estas entidades
seconviertan con eltiempo en Entidades
de inversión Estatal, lo cual generan una
reactivación en la Economía y por con-
siguiente generaría nuevas fuentes de
desarrollo para el país.
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La Industria de la Confección
Frente a la Apertura Económica
(1990-1993)
María Eugenia Lozano Cabrera*
RESUMEN
La Industria de Confecciones se ha caracterizado por tener un desempeño al
ritmo de toda la industria presentando algunas situaciones revelantes en su compor-
tamiento en épocarecesiva a comienzo de los ochenta, cuando las confecciones se
vieron más afectadas que la industria en conj unto, dada la reducción de ingresos
reales que se traduce en el deterioro de la demanda doméstica, teniendo en cuenta
que el volumen de exportación era reducido. Es en 1987 cuando las confecciones
crecen a ritmo superior de la industria, respuesta del buen desempeño del mercado
externo.
* Alumna del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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En la década de losochenta, sedió un
avance significativo en las exportacio-
nes, traduciéndose en desarrollo tecno-
lógico, cambio en la mentalidad de la
empresa, consolidándose en las expor-
taciones asociadas con el sector textil.
Se creó en 1987 el Instituto para la
exportaciónylamoda-INEXMODA-
La Industria de Confecciones en pe-
ríodo de apertura ha tenido un compor-
tamiento real (base 1970), bastante CÍ-
clico en términos de producción, res-
puesta de diversos factores negativos
como positivos, como: competencia
desleal en productos de bajacalidad, de
saldos provenientes de losEstados Uni-
dos, ropa usada, sub facturación y con-
trabando, otro efectonegativo eselefecto
revaluativo frente a factores positivos
como la adquisición de maquinaria y
tecnología blanda, adquisición demate-
ria prima importada amenor costo.
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En tomo a ello, se ha dado en térmi-
nos reales el mejor desempeño en la
Industria de Confección en toda su his-
toriaen variables de producción bruta
como valor agregado y es el año de
1992 con índices de 14.5% y 23.9%
respectivamente. Pese a situaciones ad-
versas como la reducción de CERT,
racionamiento energético y revaluación
del peso. Situación que no se logró
sostener en 1993 por acumulación de
efectos negativos, y se espera un
decrecimiento en 1994 dadas además
otras condiciones no favorables como la
crisis de Venezuela segundo mercado
de confecciones, políticas para arance-
larias de Estados Unidos en confeccio-
nes con telas antiflama, progresiva
revaluación, competencia desleal, entre
otros.
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Comportamiento del Impuesto
al Valor Agregado "IVA" -1990-1993
Blanca Lesly Martí nez G. *
RESUMEN
La imposición general al consumo constituye uno de los pilares tributarios del
país. La naturaleza de la imposición se halla íntimamente relacionada con los fines
y objetivos del Estado; el impuesto como ingreso público cumple una función de
índole presupuestal o fiscal: provee al Sector Gubernamental de los recursos
necesarios para el desarrollo de sus actividades, en especial las encaminadas hacia
la satisfacción de las necesidades colectivas.
El impuesto al valor agregado es una modalidad del impuesto alas ventas, y
como tal, es un gravamen al consumo de bienes y servicios de carácter general. Se
habla de impuesto al valor agregado, dado que el gravamen sólo se apl ica sobre
* Alumna del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de E,COnOlnlsta_.
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aquella parte que cada empresa, perso-
na o sujeto responsable del ingreso,
agrega al costo de adquisición de las
mercancías o servicios para obtener una
utilidad.
El objeto del ensayo fue estudiar el
comportamiento del IVA entre 1990-
1993, para determinar laevolución del
impuesto apartir de lareformatributaria
de 1990. Las modificaciones sufridas
con la reforma de 1992 y la incidencia
que tiene la evasión como un problema
tributario.
Las reformas tributarias de lapresen-
te década, ha sido motivada más por
modificaciones estructurales de la eco-
nomía, de eficiencia y de simplificación
administrativa, que porrazones fiscales
o de estabilización.
Puede afmnarse que ningún impuesto
es neutro en términos absolutos, ya que
siempre producirán algún efecto sobre
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quién debe aportarlo. El IVA, es un i
mpuesto que reduce la utilidad de los
consumidores al encarecer los produc-
tos,y afecta discriminatoriamente elcon-
sumo, lo que incide en elcomportamien-
to de la demanda agregada de los mis-
mos. El IVA como impuesto al consu-
mo, constituye una de las principales
fuentes delfinanciamiento delpaís, debi-
do al peso que representa sobre el total
de ingresos tributarios. A la vez, que
cede un alto porcentaje del total recau-
dado hacia elsostenimiento de las finan- .
zas de las entidades territoriales.
Los ingresos obtenidos porrecaudos,
se ven disminuidos por los altos índices
de evasión tributaría que distorsionan el
funcionamiento del sistema impositivo,
constituyéndose en un costo que debe
asumir la sociedad y que da lugar a la
competencia desleal en contra de quie-
nes cumplen con sus obligaciones
tributarias.
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Influencia de las Políticas
de Desarrollo Ambiental
en el Proceso Económico y Social
del País
Pedro Nel Murcia Morales*
RESUMEN
Con la creación del Ministerio del Medio Ambiente y la consagración en la
Constitución de 1991 de la defensa de los recursos naturales, se iniciaen Colombia
unanuevaeraen protección ambiental.
Realmente los problemas como la destrucción de la capa de ozono, polución,
explotación indebida de los recursos naturales renovables y no renovables, uso
indiscriminado depesticidas, contaminación deaguasy derrame depetróleo, pasan
* Alwnno del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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a ser puntuales en la formulación y dise-
ño de la nueva política ambiental que
deberá ir de la mano de las que se
adopten en otros frentes. Es así como el
concepto de desarrollo sostenido, con-
jugala búsqueda deun equilibrio entre lo
económico y lo ambiental, que se consi-
dera parte integral de los Planes de
Desarrollo.
Si se remonta a los antecentes para
colombiasobreelMedioAmbienteyel
Desarrollo se tiene que desde el período
de la posguerra hasta el comienzo de la
décadade los 70 elmundo experimentó
un crecimiento económico acelerado y
un progreso tecnológico. Para Colom-
bia tuvo quizás, lamás importante parti-
cipación en lahistoria internacional del
país.
Por lo tanto, entre las medidas adop-
tadas oficialmente para poner en prácti-
ca el mando constitucional de que "El
Estado planificarael manejo y aprove-
chamiento de los recursos naturales para
garantizar su desarrollo sostenible, su
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conservación restauración ysustitución" ,
figuraelConvenio Inter-institucional para
lacontabilidad ambiental.
Así, con la importancia de la nueva
"Ley Ambiental", se enfatiza sobre las
implicaciones de laNueva Ley del Me-
dio Ambiente en el Desarrollo de la
Industria colombiana, con el fin de al-
canzarun crecimiento económico basa-
do en uso eficiente de recursos naturales
yen unamás equitativa distribución del
manejo que requiere de acciones espe-
cíficas y sumamente prácticas.
Finalmente, la sostenibilidad del de-
sarrollo debe ser una variable de fácil
evaluación en los procesos reglamenta-
rios ambientales. Siunanonnao política
del Medio Ambiente consigue que un
proceso productivo haga un uso eficien-
te de los recursos naturales y que la
riqueza generada mejore el a cceso de
todos y las oportunidades, el desarrollo
ambiental y económico será bastante
tangible.
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Una Primera Aproximación
a la Evaluación de la Integración
Económica entre Colombia,
México y Venezuela (G - 3)
María Gladys Parrra Melgarejo*
RESUMEN
Dentro del marco general que comprende el comercio exterior, uno de los
aspectos que más se destaca ymerece una consideración especial es sin de
la integración económica.
Para llegar auna integración económicasetienen en cuenta seis etapas como son:
a.) Preferencias Aduaneras: Supone un grupo de países que se otorgan entre sí
determinadas ventajas aduaneras no aplicables a terceros países; b.) Area de Libre
Comercio: Es la eliminación de aranceles y cuotas entre dos o más países, existe una
libre movilidad de bienes y servicios; c.) Unión Aduanera: Es un Area de Libre
* Alumna del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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Comercio más arancel externo común,
es decir, unificación de un arancel exter-
no común con el resto del mundo; d.)
Mercado Común: Es una Unión Adua-
neramás libre movilización de factores;
e.) Unión Económica: Es un Mercado
Común más una unificación de las polí-
ticas económicas; f.) Integración Eco-
nómica Total: Implica una autoridad
supranacional, es decir, una autoridad
que rige a todas, políticas, social y
culturaImente.
Los motivos que pudieron haber im-
pulsado a la creación del G-3 son: Pri-
mero, un acuerdo de voluntades que
buscaba la armonización económica,
cultural y política entre los países; En
segundo lugar, lamagnitud del Grupo de
los Tres, excede a la de los países de
Centroarnéri ea, en cuanto a desarrollo
industrial y financiero se refiere. ElGru-
po como tal tendría un importante poder
de negociación, laexistenciade enormes
yacimientos de petróleo y gas natural,
serían parte importante dentro de los
procesos de negociación.
Si se remonta a la creación del Grupo
de los Tres, que nace como consecuen-
cia del Grupo de Contadora, se observa
que su origen es esencialmente político,
pero luego de varias negociaciones ese
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interés se desplaza hacia la cooperación
económica dejando los problemas polí-
ticos de la región como algo interno de
cada país.
El tratado de integración del G-3, en
resumen, contempla un programa de
desgravación gradual en un período
máximo de diez años, que incluye un
tratamiento especial para los sectores
agro industriales y automotor. De los
tratados elmás importante, ha sido elG-
3. Así, la conformación de un espacio
ampliado como el Grupo de los Tres
brinda la oportunidad al país departici-
par en un bloque comercial de suma
importancia en América Latina, lo que
abre grandes posibilidades para que los
tres países incrementen su comercio re-
cíproco, diversifiquen sus exportacio-
nes y aprovechen las ventajas derivadas
del acuerdo.
Así, se resumen una de las etapas
primordiales para los tres países, yen
especial para Colombia que implica el
acceso inmediato del mercado aMéxi-
co y Venezuela. Como se observa en los
últimos años el país muestra una trans-
formación sustancial tanto en sus institu-
ciones como en sus políticas económi-
cas y de comercio exterior.
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Impacto del Sector Siderúrgico




En elúltimo cuatrenio laeconomía Colombiana seha visto enfrentada aun nuevo
esquema basado en la apertura ymodernización de la economía, razón por la cual
los diferentes sectores comprometidos dentro de esta nueva polítícahan percibido
de una u otrafonna, cambios sustanciales en cuanto aal inversión, productividad,
desempeño y competitividad se refiere, para ubicarse ala vanguardia frente al
sector externo.
Para el sector siderúrgico esta situación en primera instancia generó un
posicionamiento pesimistayaque la infraestructura de las empresas comprometidas
* Alwnno del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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así como la capacidad competitiva se
encontraban muy atrasadas con respec-
to a los demás países. Sin embargo, el
gran esfuerzo realizado a través de in-
versiones perciben que esta situación se
revierta ymás aún cuando los países de
Europa han tenido tendencias bajasen la
producción de aceros, por los períodos
recesivos por los que han atravesado.
De hecho todo cambio genera tanto
dificultades como costos, los cuales se
ven reflejados en un alto contenido so-
cial, debido a la reducción de personal
en las plantas siderúrgicas. Sin embargo,
estos cambios realizados por los empre-
sarios se han dado para afrontar el doble
reto de competir en un mercado abierto
y frente a empresas más avanzadas. Son
empresas en condiciones de explotar su
tamaño y la posibilidad de producir en
pequeña escala con destino amercados
regionales que no son de interés para las
grandes empresas del mundo.
Con relación alas importaciones, de
las cuales una mayor parte han sido
suministradas por Venezuela, han tenido
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un crecimiento sostenido, sin embargo,
lamayor proporción no se producen en
el país, pero en este aspecto cabe resal-
tar los altos índices de contrabando que
llegan del vecino país deteriorando así la
comercialización interna
En síntesis, las perspectivas del sec-
tor siderúrgico son buenas, pero para
que este sector se convierte en eje
dinamizador que coadyuve al progreso
de la economía colombiana, se deben
tencrpolíticasquepermitanunatenden-
cia de crecimiento teniendo en cuenta la
posibilidad de revertir la revaluación,
controlar la entrada de capitales del ex-
terior, redistribuir los recursos públicos
hacialainversiónen infraestructura y el
gasto social, dentro de una política de
mejora de lacompetitividad y laproduc-
tividad. Asimilando la tecnología no sólo
en implantación denuevas maquinarias,
sino también en la preparación adecua-
da del factor humano; sin olvidar las
medidas necesarias para controlar los
altos índices de contaminación ambien-
tal.
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Nafta y el Desarrollo
Económico de Colombia
Angela Bibiana Ríos Segura*
RESUMEN
El T.L.c. es unazonade libre comercio que incluye a Estados Unidos, México
y Canadá. Crea un mercado de 360 millones de consumidores los cuales agrupan
un producto interno bruto de 7 billones de dólares.
El propósito común es que la coyuntura económica de los tres países que
presentan défi cit comerciales y deuda externa de magnitud considerable, a través
del tratado se beneficie y mejore su competitividad, mediante una más eficiente
reubicación de los factores de producción, a fin de lograr unamejorparticipación
delos países del área en el comercio internacional extra grupo.
* Alumna del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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OBJETOS DE CADA UNO DE
LOS PAISES SUSCRIPTORES.
México: es perseguir la consolidación de
reforma iniciado desde 1985, lograr un
esquemajurídico que legarantice que las
condiciones de acceso de que goza al
mercado estadounidense también que
se liberalicen aquellos aspectos de su
acceso al mercado norteamericano que
aun se hallan restringidos. Y a la vez
generar un grado de confianza en los
inversionistas extranjeros, locual induci-
ría mayores flujos de capital hacia el
país. Estados Unidos: el acuerdo le per-
mite afianzar ymejorar las condiciones
de acceso al mercado logradas en su
convenio con Canadá. Un mejor acceso
al mercado mexicano, potencialmente
importante para el país, al igual que se
constituye en una especie de garantía de
que las reformas desarrolladas en el
sistema económico mexicano van aman-
tenerse. Adicionalmente el nafta podría
ser un precedente para lograr el acceso
amercados de exportación y consolida-
ción de reformas económicas en otros
países del hemisferio occidental. Cana-
dá: el tratado resulta ser un vehículo
interesante para fortalecer ymej orar sus
preferencias en el mercado de los Esta-
dos Unidos y, su comercio actual con
México el cual es bastante reducido.
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POSIBLES NUEVOS MIEM-
BROS. El T.L.e. es visto por los go-
biernos latinoamericanos el camino para
concretar la zona de libre intercambio de
productos y servicios desde Alaskahas-
ta la Patagonia. Chile tiene la primera
opción, seguido de Colombia, Argentina
yVenezuela Se piensa que en un princi-
pio cadapaís debenegociarbilateralmente
con Estados Unidos. Los principales
elementos que todos los países latinoa-
mericanos deben tener en cuenta son la
inflación, elmanejo de la deuda externa,
ladisciplinafiscaI,laestabilidadmoneta-
ria, la seriedad de las reformas económi-
cas, los impuestos al comercio y la esta-
bilidad democrática e institucionaI.
Chile registra lamas alta calificación
con 4.4, superior al que en su momento
presentó México para ingresar al T.L. C.
que fue de 3.9. La que ahora se lo otorga
aVenezuela, segundo en elranking. Chile
está dispuesto a lograr un arreglo de libre
comercio con sus vecinos del norte, so-
bre una disposición política. La califica-
ción de Colombia es de 3.7, presente un
mejor índice de manejo de la deuda
externa que Venezuel a pero es menor su
calificación en cuanto a impuestos al
comercio,
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COLOMBIA RESPECTO AL nidades para el empleo de mejores tec-
NAFTA Representa un reto porque le nologías.
exigirá profundizar su proceso de aper-
tura. Oportunidad porque su actual
posicionamiento comercial leda venta-
jas comparativas con respecto a la re-
gión en sus relaciones con México y los
Estados Unidos; a través de la iniciativa Argumentos en contra del ingreso al
andinaqueeselotorgamientoquehizo acuerdo:
Estados Unidos de preferencias arance-
larias sinexigir reciprocidad alguna,para - La industria colombiana no está
casi todos los productos de algunos preparadatecnológicamenteparaasu-
países suramericanos, en reconocimien- mir los retos que impondría participar en
to en su lucha contra el narcotráfico. el tratado de libre comercio.
PERSPECTIVAS DE COLOM-
BIAANTE EL T.t,c.Los argumen-
tos en pro al ingreso al T.L. e. son:
- El ingreso de Colombia ofrecerá
mejores oportunidades a las empresas
de ambas partes para beneficiarse de las
economías de escala.
- Se mejorará la competitividad a
través de una mayor diversificación y
especialización del mercado permitien-
do ajas empresas colombianas respon-
dermejor a las necesidades del consu-
midor.
-La optimización de las condiciones
del mercado es bríndarmayores oportu-
Septiembre - Diciembre 1994
-El ingreso al acuerdo asegurará el
flujo del recurso humano el cual a veces
resulta escaso.
- La falta de educación del recurso
humano colombiano no permitiría a los
empresarios el competir en condiciones
de igualdad a sus homólogos de los
países del T.L.e.
- Gran parte de las ventajas que ha
tenido México sedeben asu proximidad
con los Estados Unidos. Por lo tanto el
trasladarse a dicho país representa un
ahorro de costos a las empresas norte-
americanas. En el caso colombiano no
se puede hablar de una real cercanía
geográfica ni de un ahorro de costos que
atraigan alos inversionistas norteameri-
canos.
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Análisis y Repercusiones
de la Política Monetaria en Colombia
Durante el Período 1990 - 1994
Adriana Vela Rojas*
RESUMEN
Los principales agregados que maneja la política monetaria son los medios de pago,
la base monetaria y el multiplicador.
La inflación puede definirse como el alza continuo y persistente de los precios de
los bienes en general en la economía de un país, producida principalmente por el
desaj uste entre la demanda y la oferta de bienes y servicios en la medida que la primera
es mayor que la segunda.
El correctivo par ala inflación es el mejoramiento en la productividad, con el fin de
evitar una regresión sobre la tasa de crecimiento real de la economía, para así lograr
el equilibrio entre la oferta y la demanda de bienes y servicios.
* Alumna del curso de profundización. Este ensayo es requisito para obtener el título de Economista.
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Las Operaciones de Mercado Abierto
(OMA) son un instrumento estabilizador
muy importante del que dispone el Banco
de la República para poner en marcha la
política monetaria, a través de la compra
venta de bonos del Gobierno en el merca-
do abierto.
Las reservas internacionales por su
parte son el renglón más importante de la
Base Monetaria. La variación en las re-
servas es el resultado final de todas las
operaciones del país con el resto del
mundo.
Con relación a la inflación se presentó
una clara desaceleración en su tasa de
crecimiento con un promedio para el índi-
ce de precios al consumidor de 23.3%
anual y del índice de precios al productor
de 17.2% anual.
En 1991 la reducción de la inflación
descansó en el control de medios de pago.
Pero a medida que la economía Colom-
biana era más abierta dicha variable se
haría cada ves más dificil de controlar.
Para reducir el crecimiento de los
medios de pago se requería del aumento
en los intereses de los títulos de participa-
ción del emisor originando un diferencial
entre las tasas de interés interna-externa
que incentivó el ingreso de capitales al
país y el aumento de los medios de pago.
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Durante 1992 Y 1993 el emisor tuvo
que apelar al control de las tasas de
interés y principalmente del tipo de cam-
bio, permitiendo la revaluación real un
crecimiento en las importaciones.
La autoridad monetaria ha tomado
una serie de medidas por medio del mane-
jo de variables económicas para poder
lograr una mejor estabilidad de precios
encontrándose con una serie de fenóme-
nos económicos como la entrada masiva
de capitales.
Las autoridades monetarias cuentan
con una amplia gama de instrumentos
para controlar el crecimiento de los me-
dios de pago a través de la base como del
multiplicador. Sin embargo, la autonomía
para mantener muchos de estos instru-
mentos se halla limitada por contradiccio-
nes entre los objetos del control moneta-
rio y otros objetivos de la política econó-
mica como el fortalecimiento de la balan-
za de pagos, el mantenimiento del tipo de
cambio y la necesidad del gasto público.
La apertura económica así como el
vuelco que la nueva Constitución le dió al
Banco de la República haciéndolo res-
ponsable año tras año de la inflación, así
como la eliminación de las tasas
preferenciales al crédito de fomento fue-
ron factores que influyeron sobre el com-
portamiento de la inflación.
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